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Toezicht is een therna dat de laatste jaren veel aanclacht heeft gekrcgL-lt clt l t iL-t
zonder reden. Een aarttal jaren geletlen ging een grote verzekeringstnaatschappij
fail l iet (Vie d'Or), terlvrl l zi j oncier toe-zicht stond vatt de Verzckcringskirt.ncr. De
grote vraag na deze gebeurtenis was of dc Vcrzckcringskatrcr (nu DNts) had kun-
nen voorkomcn dat dc rraatschappij Í ir i l l iet ging en of zij aansprakellk kott tr 'or-
den gestcld voor het Íhlcnde toezicht dat zij hacl uitgeoeÍènd. Het mogeli, ike falcn
ran de toezichthoLrder \\ 'as extm interessarrt omdat de laatstc.jaren toczicht als hct
nieu',ve middel rvolclt gezien om contlole te houclen op dc uitvocrirtg van public-
kelaken. De ene na de andere toezichthouder wordt gcïrrstallccrd. l 'nct als rcccnt
voorbeeld de Zorgautoriteit. Daarnaast wordcn de bevocgdhcclctt van de toczicht-
houdcrs tccds uitgcbreidcr. zic bijvoorbeeld het groeiertde aandaclitsgebied van
de Autoriteit Financiële Markten. Verschil lende onderzoeken hcbbcn uitgcivczcn
dat er toezichthouclers zijn in vele gedaarrten, waarviln sournrigc zich votlrir l r iclt-
ten 0p iuspectie en anderen jLrist ber.'ocgdheid hebtrcn tot hct stellen van regels.
Wat de taken en bevoegdheden van ccn toczichthoudcr zijn is vast-tlesteld in een
arrangelnent van toezicht. Over de werkirrg crr totstandkonring van arraltgeluen-
ten ran tocz icht  is  cc l r tcr  r rog wcin ig bekend.  Ecn doelste l l ing van deze c l isser ta-
tie is clan ook hct vcrschaÍïèn van inzicht op clit terreit.r. Hiertoe u'ordcn
reLsclri l leutle irrraugenrentcll \ 'an toezicht vergeleken die lt iut objcct lnrr tclczicht
genreenschappel l lk  hebben.
0p 20 rnei 2006 zou de Europcsc richtl i. in ovcr ovcnrautcbieclingen op beursge-
noteerde onclernerningen l oeten zi. jrr gcïmplcnrcntccrcl. F,cn vatt de vercistctt r ltn
de richtl i. jn is dat cr cÍlccticf cn voldocurle toezicht wordt qehoucleri op het pro-
cesvcrloop van o;lcrrbarc biedingcrr en het gedrag ratr de betrokken nrarktparti. i-
en. Wat nu precies eÍïèctief en voldoende toezicht is" uordt nict uitgc'nvul<t in clc
r icht l ln .  Di t  is  op z ich n iet  vrccrrd,  ornc lat  Europcsc harnronisat ie  z ich r ,ce la l  n iet
richt op de Íbrrnele aspecten van handhaving cn toczicht. tnaar lnccr op dc inhotr-
deli jke harmonisatie van de regels. Irr clc- vcrschil lcndc l iclstatcn zi. in rcgcls voor
openbale b iedingen en z i jn  tocz ichthouclcrs ingcstc ld ont  tc ' rcz icht  tc  hout lc t t  op
denalev ing van deze rcgcls .  Dc a l rarrgcnrcntcn \an t t tcz icht  op c le I ta lcv i l tg  v i t l l
deze rcgcls  vcrschi l lcn aanncrkc l i jk .  Sorrn ' r ige toezichthouders z i jn  ot t ts tean r t i t
de financiële markten zclÍ. anclere zijn ingestelcl cloor cle overlreicl. Sonrnigc- toe--
zichthoLrders hebben regelstellencle bo'ocgdhcclcrr, andcrc kunncn slcchts hancl-
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haven r.r,at de lvet hceÍï r 'oorgeschrcvcn. Alle toczichthouders hcbben gemccn dat
hct toezicht op dczc bijzonclcre trarrsactie bir.rnen hun aandachts-qebicd valt.
Onrdat lrct hier toezichtarranscnrcl)tcÍr betreÍi die een gcli jk olr. jc'ct van toczichï
hcbbcn. in ccn steeds internarticlnalerc .narkt l i jkt het vrccnrd clat cr zoleel rcL-
schi l  rs  in  het  c lntwerp van de tocz ichtarrangelneutcn.  De nrarktpal t i jcn c l ie  in  vcr-
schil lr-nde latrdcn zakcn doen, zi. jn uebaat bi. j 
-ueli jkc regels cn geli-ikc procedurcs,
Il ierdoor is er vanuit cle nrarkt een voortclurcnde drLrk op cle tocziclit l toudcls onr
stccds nauwcr salnen tc u'erkcr.r, lvirarcloor.ie zou veru'achtcrr ciat hct toezichtcon-
Vorgccrt (Íbrnrccl en materiecl). I let toezicht op clc nralkt voclr openbarc biedingen
op bctrrsgenotccltle ondcmelningcn biedt claarorn ccn intercssunt onclcrzoeksvcid
voor het onclcrzoek naar de irrvloecien op cle arrangemcrlten van toczisht. De
hooÍclvraag clic in cleze clissertatic rvorclt bcantu,oord is:
Wut liun dt' overeattkt)Dtslen t'tt vet',scltíllt'tt ,crklut'ett [u.\'sen ut'r'oug(nrcnlil
t ' trtt Íot': i tht tn(l cen gcli j l i  olt lac't vuu Íot': ir 'hl (t lt 'opeuhurt' l t i t 'dittg op bcurs-
! ( r t ( ) 1 L, a t'd ( r t, t t tt t t r t t.s t l t t t 1t 1 t t' tt ) .'
Hiertoc r, 'uorden cjrie arlungr-rnentr'r.r vurr toczicht vcrteleken. I Iet betrcÍl het toe-
zicht o1'l openburr- biedingcn zoals uitgevocrcl dool het Britsc Takeur"cr Panel
(Panel) ,  c lc  Nccler lanclse ALrtor i te i t  F i r rancië lc  Marktcrr  (Al -M) cn dc Dui tse
Bundcsansta l t  Í i ' r r  F i r ianzcl ienst lc is tungsauÍ .s ic l r t  (BaFin) .  Onr te kol rcn tot  een
ccnclrrit l ig model clrn cle allangenrL'ntcn te bcschri. jven r-n te vefgcli. jken isgcbnrik
gcuralk t  van c lc  technieken Lr i t  c le  
- jur ic i ische cn sociual -w'etenschappel i . jke d sci -
pline. Onrclal cle opcnbaar bod transactie gezior kan worclen als cen \1)[n lan
interact ic  tLrssen actoren.  is  gckozen voor  een brcc le rcrgc l i jk inu waal in  zolvel  de
lcguie l ing l 'ar r  c ie t ransact ie  a is  c le bct lokken actoren (b icc ler  en doclu i t )  en de
actorcn in clc rnarkt r,vaarin cle transactic plaatsvindt u'ordur vergelckcn. Daar-
naast is cr een rnoclel gernaakt onr arrangenrcnten \an toezicht si,stematisch te
vcrgel i . ikcn cn ur l r lyscrct r .  Nlc t  bchulp rar t  de i t r  t l i t  or tdcrzoek ont \ \ ikkeI t le ler-
gc l i . jk ingsr lc thocl ie  l< krr tnen ook unclc lc  
. ju l ic l ischc ct lnstnrct ics r i 'orc lcr t  rergc le-
kcn .
Ecn overnarne- kan hct best worden orr.rschlel 'eu als cerr trarrsactic u'aarbrl een
(r'cchts)persoott controlc l 'erkri jgt over hct \/cn.no-qcn viln cclr vennootschap door
oÍwel dircct clc r ' igcnaal van het vcnrogen tc ivordcrt r 'r lwel dool indirect contro-
lc tc verkri. jgcn o\icr clc venuootsclurp. Dc ()penbaar bocl transactic hoLrclt indatde
bicder (dcgcne clic contxrlc \\ 'clrst tc vcrkri jgen) een aarrbocl clt ict aan alle aan-
clcelhouclcls van ecn vcr.rnootschap nrct hct oogmcrl< r'oldocnde aanclclen terer-
wcrven orr r  c t l r t t ru lc  u i t  te  k tu inerr  ocfèncn over  dc renl tootschlp.  [ )cze tunstc l ie
kan op r,crschil lenclc r.naniercu rvorcle u vormgcgc\"en. bi-jr,oorbeelcl dorrr een uit-
nocliging tot hct aanbicclen l 'an aandeleu aan cle biccler. Dc biecler kan geld bie-
c len vool  c le lanr lc lcn oÍ 'ar rc lcre uant lc len of  ccrr  conr [ r inat ie  ran gc lc l  en rande]en.
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De t ransact ie  was vooral  popula i r  rond 1970 en rond dc ceuwwissel i r rg.  In  c l i t
onderzoek rvorden allccn de openbarc bieclingen op bcursgenotecrdc vcr.lnoot-
schappen besproken. orndat deze het onderr.verp zi. jn van de lJuropesc richtlrln. ln
ztln algerneenhcid wordt geciacht dat overnames goccl zijn voor clc l<apitaahrarkt.
Ditorndat hct ccn midclel is om synergie-eÍïècten tc bereiken en hct de mogeli jk-
heidbiedt om cÍ1ècten boven dc ntarktwaarde tc vcrhandelen. Ook is het een nrid-
del om tnisuanagerrent af te strafïèn. Dc dreigirrg van cr.Ír t)Vsl'nurlre zou de
kapttaalmarkt stinrulcren en lranagcrs dwingen onr goed te prestcrcu. wat in hel
belang is r, 'an dc houdcrs van dc eÍfècten op cie kapitaalr-narkt.
Een openbarc bicdin-tl kan op vcrschil lende r.nernicren 
-{eregulccrcl worclen. nraar
verloopt gcrriddeld genomor in lr.1f Íàscn: vrcclcsti jd. de r,,oclrbereidingsÍirse. dc
publieksfase, d  voorwaardcnÍnse n dc aÍiondingsÍirse. Iu vledesti jcl is cr nicts
aan de hanci, de bcr-rrsgcnoteerde ondcrneuting Ílnctioneert norrlaal cn r-r is {cerr
directe drei-qing van een ovenrantc. Dit neemt nict weg dat ook al in deze Íàsc
kpaalde ntcchatrisrnen aanu,czig kunnen zi. jn irr clc strulctuur van clc oncleluenring
of de structuur vart het vcnnclcltscltapsrccht dic cen zekcrc bcschelming bicdcn
tegen ecn rnogeli jke overnArïrc. In cle voorbcrciclingsÍàse trcfi clc biecler de bcrro-
digde voorbereiclin{-ren olr cen openbaar bod uit te brengclr. Dit l ioudt in dat cle
bieder intern in clc r"cnnclotschap dc nodi-ee prcceclurcs zal volgen cu zal trachten
teonderhandclcn Inet de cloelvclrrurotschap om tc konren tot dc voor beide parti j-
en gewcnstc v'oorrvaarclcn voor een bod. Dc verltouding tusscu cle biecler clr hct
doehvit is bepalencl l 'oor hct karakter vau clc biecling. Als dc doelrvitvennootschap
aan dc kaut van de bicdcr staat is cle kans clat het bocl slaagt 
-{Iroter, als dc doel-
witvcnnootschap het nict ccns is ntet dc bicdin-q kan ccn rrale bieclingsstri-jd ont-
staan. clie zou,cl in dc ntedia. op f irrancieel r, ' lak cn in de rechtszaal zal rvorden
uitgevochtcn. Na de r"oorbercidingcn en start van dc onclerhanclclingen volgt cic
derde Íirsc. dc fase waarin hct publiek op clc hoogte'uvurdt gcbracht van cle nroqc-
l i jkc overname. De t i r r ing i , 'an het  in l ichten van l tc t  publ iek is  zecr  vatr  bc lang
omdat der-qeli jke inlbrrnatie cle kocrsctr van beiclc vurr.rot'rtschappcn stcrk zal
beïnvloeden  daarmcc cle r-ritkontst r,atr het bod karr bcpalen. Nadat dc lnoge-
llkhcid van eelr overnalrtcbod bekend is gervorclen. zr-rl lcrr cle voonvaarclcu waar-
onder het bocl plaats zal vinden binucn aÍzienbarc tr-jcl bekencl gcmaakt lnoetell
worden. Dit is dc vierde Íitsc. waarin het pLrblick. r,vaaronder tlc aandeelhoudcrs
van de doclrvitvertnootschap. dc irtÍormatic zal outvan-qen waarop het cle bcslis-
singbascert ol.r ' t l l ,el ol 'nict te hanclelcn irr de aanclelcn vau beicle vennocltschap-
pen. In dc aÍionclingslhsc zal het bocl wordcn beslist, op clc ntarkt of r. l 'cl l icht in
de rcchtszaal. Nadat ccn openbaar bocl hccÍï plaatsucvclrrdcn ntosen clc aandclcn
t'an dc vertrtttotschap ti. jdcli jk niet tcgor bctere vorlrwaarclcrr verhanclclcl worclen
dan trldens de biccling. leclere biccling zal in clezc Íascu r, 'crlolrcrr, al zullen cle
fasen iet in icdcrc bieding evcn lan-{ clulen. Warrneer welkc lasc begint. zal
afhangen van regelgeving cn dc specificl<c or.nstandi-uhccicrr van het geval.
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tnin allc clrie cle cases wordt cen geli jkc orde in dc bieding aangehouden. Alleen
rnNeclcrlancl is de timing r. 'an het kenbaar ntakcn t,an de bieding aan het publiek
opee-n eerder moment dan in de andere landcn (namelijk voordat daadwerkeli jk
overeenslemming is bereikt). Na irrplementatie van de overnarnerichtl ln zal dit
rerschil echter verdwijnen. Wat wel opvalt, is dat de vorm en verbindendheid van
de regelgcving sterk verschilt. In Groot-Brittannió zijn de overnamcbiedingen
geregcld in cle Takeover Code, een gcdragscodc van cle markt zelf. In Ne.derland
enDuitslanc'l zi jn dc regels onttrent openbare biedingen te vinden in wctteli jke
tegelingen  besluitcn gebasccrd op deze regelingcn. Ook opr,'allend is dat in
Nederland en Duitsland. cle lol van het managenrent van de doelwitvennclotschap
anders is geregeld dan in Gloot-Brittannië. In beidc lanclen heeÍi het management
meer mogelrlkheden om dc vennootschap te bcschermen tegen vijandeli jke ovcr-
names. Verder is zichtbaar dat in Groot-Brittannië de toczichthoudcr een grote rol
speelt (als iets onduidellk is, is de toezichthoudcr bevoegd om beslissingcn te
rtemcn). \\ 'aar parti jen geacht rvordcn de zakcn zelf op tc lossen in Nederland cn
Duitslancl.
lboru'at bctreÍt de actoren die zijn betrokken br.; een openbare bieding gcldt dat
de facil i terende instell ingen (de beurzcn) in de vcrschil lende cases ceu geli jk-
soortige rol vervullen. De beurzen hebben weinig invloed op de gcdragingen van
actoren cll bieden vooral de plaats van de handel. In alle cascs is sprake van een
grote financiële toezichthouder. t l ie alle Íàcetten van de financiële markten or, 'er-
ziet. Echter. in Groot-Brittanniit is er naast de financiële toc'zichthoLrcler een itpilt '-
le toezichthouder vool oventanres. Voor wat belreft de kenrncrken van de
beursgenoteerde onderncmingen en de positie van aandeelhouders in deze onder-
nemingcrr zijn er ecn aantal significante verschil len. De onderneming wordt in
Groot-Brittannië gezien als cen middcl voor dc aandeellrouders, waar in Nedcr-
landen Duitsland, de ondcrneming geacht wordt zelflstandige belangen te hcbben,
naast hct belang van de aandeelltouclers. In Groot-Brittannië hebben aandeelhou-
ders rncer rnacht in de ondcrnenrinu. terwij l in Neclerland en Duitslancl het
mana.{Ienrent va  de onclelnerning een meer belangrijke positie inneenrt. ln Duits-
land ziln de vcrhoudingen in de vcnnootschap wetteli jk vastgelcgcl terwrjl
Nederland ccn zeer flexibel onderncmingsrecht kent. l loe over ecn onderncming
wordt gedacht en wat de positic is van aandeelhoudcrs is dr-rs heel verschil lend.
Hierbij rnoet aangetekend worclen dat in het huidige corporate govcrnance den-
ken de ideeën over de vcrhoudingcn in cle ondernenrirrg sterk convergeren. Ook
bltlkt uit onde'rzoek dat hoewel elu'ele verschil len zijn. de problcmen wailr l 'ner.l
rnhet ondernerningsrecht ntee te maken kri jgt en de rnanier waarop cleze worden
opge)ost  r  cc la l  dezcl l ïc  z i jn .
Het ondenverp van toezicht voor dc verschil lende toezichthouders is redelrjk
geh1k, deactoren waarop toeziclrt wordt gchouden verschil len nogal. Ook c'le toe-




dit ondcrzoek. Wat is nu cigenli jk precies toezicht'? Toezicht kan rvorden gezien
als een autoriteitsverhouding waarin cle ondertoczichtgestelde rcchten op het con-
tloleren van zijn lrandelen heeÍi overgedragen aan cie toezichthoudo'. bewust of
binnen een bepaalcle structuur. Dc actoren bli jvcn zc-lf primair verantrvoordehjk
voor lrun handelen, slcchts de rechten tot het controleren van hanclelingcn /rdlrts
Io c'ontntl aL'tí()n,\) zijn overgeclragen, nict de rechten om te hanclelen (righlsto
uct).Toezicht ziet in essentic op een verdeling van verantwoordcli jkheden tussen
dc toezichthouder cn de onder toezicht gcstelde. E.en ccrste karakteristick van toe-
z icht  is  dat  het  a l t i jd  aanvul lend zal  z i ;n  op de e igen verarr twoordel i jkheid vande
t'rrrc' lcltoezichtgestelcle. D  toeziclrt lrtruclcr neemt uiet dc verantwoordeli ikheid
over.
Een tweede karakteristiek van toczicht is dat hct veelal wordt ingesteld om
bepaaldc belangen te bcscherr.nen clie de ondertoezichtgestclden niet zelf kunnen
bescherrren.  Als  het  gaat  orn dc f inancië le markten is  iedere declncnreraandeze
nrarkt gebaat bi. j eerr dynarnischc nralkt, die aanlre'kkelrjk is voor investeerders,
lcclere deelnerncr wil echter ook zo snel rnogc'Ii. jk infonnatie over dc onderne-
mingen op de urarkt  o ln lnet  d ie in format ie te kunncn besl issen overaan-enver-
kopcn van aar.rdelen. Wanncer nu echter stccds dezelÍde grocp slirnrne handelaan
inÍi lrmatie vcrgarerl en daarrncc handelen en dc outsiclers in de markt deze infor-
nrat ic  n iet  of te laat  ontvangen,  nr i rken ds outs iders nr inc lcr  kans op succesopde
nrarkt .  Ui tc inc le l i ;k  zoudcn z i j  l run ver t rouN'or  in  c le urarkt  vcr l iczer i  en n ietmeer
in de markt  investeren.  Als  dc in format ie n ic t  gel i jke l i jk  wordt  vcrspre id zoude
kapitaalmarkt clnaantrekkeli jk u'ordcn voor buitcnstaanclers en Lritcindehlk ten
onder gaan. Toczicht op de geli;ke verspreiding van informatie kan ervoorzorgen
clat ieder geli jke kanscn heeÍï op dc'lnarkt en clat cle nrarkt aantrekkeli jk bhlftvoor
trutsidcrs.
E,cn derde kartkteristisk van toeziclrt is dat het alt i j t l  bepcrkt zal bli lr 'en toteen
aantal handelingen en bcslissingen, niet het gcheel aan gedragingcn ten arnzien
van ccn bcpaald onderwcrp zal onder de rcikwrldte van de toczichthoudervallen.
Wannccr een beleidsondcrwcrp is geregulccrd. dan zal de toczichlhouder niet
alt i jd bevoegcl zi. jn onr op alle oncJerdelen van hct beleid toezicht tc houden.
Vcelal zal \ 'oor eeu dcel van tle gedragingcn die onder hct beleicl vallen, deonder-
toezichtgcstclde zelf verantwc'roldeli jk bli jven. Alleen voor die gcdragingen die
oncler het objcct van toezicht vallcrr, is de toezichthouder bevoegd. De overige
gedragingen kurrnen rvel geregLrlccrd zijn. tnaar dc nrarktparti jen zijn dan zelf
verantwoordcli. j l< r. 'oor naleving. [ri. jvoorbeeld oor c]c zaak voor tle lechteraan-
hurrg i -u te nra l<en.
Als het objcct ran toezicht ccnrnaal is geclefiniccrd. hoe zal de toezichthouderdan
toezicht houden'l Toezicht vindt plaats in clrie processcn: inÍbmatieverzameling,
bcc'rordeling en ingri-ipcrr. In c1e erste plaats zal de toezichthoudcr inÍbnnatiever-
I  l ( )
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zanielerr over dc' gedragingcn van cle onclertoezichtcesteldcn. Vcrvolgens zal de
toezichthor-rder ze inÍornratie beoordelen en eventucel beslissen in te gri. jpen in
de situatie. Voor ieder van dezc processen kunnen verschil lende toczichthouclcr
dilemmai worclen onderscheiden. Als ht1 vertrouwt op infbrmaticverschaÍïing
door de ondcr tocz ichtgeste lc le kr i ig t  h i i  wel l icht  n iet  dc ju is te in fbnnl t ie ,  mlar
alle inforrnatie zclf verzamclen is kostbaar. Als dc toezichthouder vaste beoclrde-
lingsmaatstavcn aanlegt, kan h11 gelif ke gcvallcn geli jk bcoordclen, maar laat dit
nellrcht e weinig ruinrte onr aÍwcgingcn te maken die de bijzondcre omstandig-
heden van het gcval vcreisen. Ook kan clit leiclen tot pervcrse leurning. cloorc'lat
de onder-toczichtgestclden zich meer richtcn op het naleven van de rcgel, cn het
doel  vanderegcl  u i thetoogver l iezen ( judgepnto/  behut ' iour) .Tots lotkandctoe-
zichthoucler b11 reclcre ovcrtredin-u ingli- ipen, nraar verliest hrj daardoor well icht
het vertrouwcn van de ondertoezichtgestclden. wat zeer waardcvol kan zrln in de
beïnr,loecling van het gedrag van rle onclertoezichtgestclde.
ln een arlangcnrellt vrlr toezicht u,orden de bcvoegdlreden van cle toezichthoudcr
om dc proccssen van tocziclrt uit tc voercn bepaald. Een arrangement van toezicht
zal altrld bcstaan uit clc volgcnde onderclelen: een object van toezicht (op u,clke
handelingen en besluiten wordt tocziclrt-qehouden'/). beoordelingsmaatstaven
(il l t zi jn cle stanclaarclen aan c1c hand wilrrvan het geclrag wordt beoorcleeld'?) pro-
cedures voor hct verzamelel) van inÍbrmatic (hoe komt de toezichthouder aan de
intbrmatic ovcr cle onclertoezichtgestelcle'/) en mogeli jkhcclen voor interventic
(rat is de rrrachtsbasis van de toezichthouder cn wclke sanctics kan hr.1 toepas-
sen'l). De tnanier waarop dezc elententen van ccn arri. lntIL-nrent zi-jrr volr] lgegeven
verschil len per arrangement. De beoordclingsnraatstaven kunncn variëren naar de
matc waarin zij zi jn vastgesteld (prograurmcring) en clc vri. jheid \\ 'aarmee de toe-
zichthouder ze kan toepassen (beleidsvri. lheid). De plocedr-rres voor het verzalne-
len van inÍbrmatie kunnen vcrsclri l len naar de matc r,r,aarin zij de toezichthoucler
controle bieden op dc kwaliteit van de inÍbrrr. atie en de nrate waarin inÍbrrnatie
gestructureerd uordt r"erzameld. De rnogclrjkhcden voor ingrijpcn zijn aÍhanke-
h1k van cle machtsbasis vau clc toezichthouder en kunnen variëren naal dc nrate
n'aarin de toczichthouclcr vli. j  is orn in tr- gri-jpen en de zwaartc van de sancfie-
mogehjkhccien. Al dr'ze elenrentcn hangen op een bepaalde manier saurcn \\ 'aar-
door hct mogeli lk is oll verschil lende typen toezichtarrangeutenten te
onderscheidcn, zoals in het schenra op dc volgencle pagina is wc-ergcgeven.
Ruwr.veg kunncn dric typen arranseurcnten r,r 'urdcn onclerscheiden: cle Regulator
(meteen basis in de rvet) dc Zelfiegulator (met ecn basis in zclÍ iegr-rlering) en de
Haudhalcr .  Dc Hanclhavcr  zal  in  l r r - t  l lgcrneen wein ig tot  geen bele idsvr i . jhc id
hebben en ook gcen vri jheid van ingrijpen. De bcoordelingsrraatstaven zullen
sterk geprograrnttteerd zijn cn de infirrnratie zal op gestructl lrcerde '"vijzc worrlcrr
, vezameld. Dc controle over dc inÍbrmaticverzameling zal groot zijn cn de sanc-
tresdic cle toezichthouclcr toc kan passen zullcn zwaar zi. jn (bi. jvourbcelcl boetes
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of d'vvallgsotl l l l tcn). De Rcgulator type afrangerltentcÍt zullen de toezichthouder
juist wel voorzien van beleidsvrijheid en de vri jheid van interventie. Veclal zal de
toezichthoudcr egelstellcnde bevoegdhcclen hebbcn. Wanneer cle Regulator een
tnachtsbasis hecft in de wet zullen cle orcrige kenmerkcrr van het anangement
gcli. ik zijn aan die van cle handhaver. Wanncer cle machtsbasis zelÍiegulering is
(dc Zelfi 'egLrlator), zullen de maatstaven iet geprograluurccrd zijn of r, icinig ver-
bilrdcnd zi. in en zal de inÍirrntatic niet sterk gcstructureerd zijn. Ver<ierzal decon-
trole ovcr dc inÍbnratic'n'erzanreling laag zijn en zal de toezichthouder seen zware
sanctie op kul.lncn leggen.
Uit de beschri. lving en vergeli jking van de toezichtlrouclers uit dc onderzochte
cases bh.1kt dat het tsritsc Takeover Panel het best r, 'ergcleken kau worden tneteen
RegLrlator arraltgelnent gcbaseerd op zelÍ}cgulering. Alhoervel i le Takcover Code
zeer gedetail lccrd is zijn de rcgels niet bindcnci voor toczichthoucler cn ondertoe-
zichtgestelde. Vcrder is lret Pancl vclor infonnatie aÍhankclrlk van cle ondertoe-
zichtgcstclden erl I(an het niet zclfstandig zu'are sanctics ople-ugen. Hel
ft ' tnctioneren van het Panel als toezichthouder is sterk gebaseertl op vertrouwen.
Hct Nedellandsc en DLritse arrangement zijn te kwalif iceren als het type
Handhaver. Beidc toeziqhthoudu's hebben naLrrveli jks regcl-qevencle b voegdhe-
dcn en s lechts op lechnische dcta i ls  enige bele idsvr lheid.  De maatsta\en zt jn
geprogranrneerd cn vastgelegd in bindende rcgcls. De controlc over cle informa.
tieverzamc-ling is groot ur cle toezichthouders kunrren zelÍ.stanclig zware .sancties
opleggen. E,cn belangnlk vcrschiltussen rle arranger.ncnten is dus het designvan
hct arrangernent. Dit Ieidt ertoe dat het tsritsc Panel voor ziin tirnctionercn srerx
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lfhankeli jk is van dc rnedewerking van de marktparti jen en van andere toezicht-
houders. tcrwll dc Nederlantlse cn Duitsc toezichthouder tanrcli jk onaflrankchlk
t'an de ondertoezichfgestelden kunnen operercn. Aan de andere kant zijn de
Nederlandse en Duitse toczichthouder stcrk aftankeli jk van dc overheidsstructuur
wrar zrj op afstand onderdeel van zijn. terrvij l  het Panel onaflrankcli jk is van dc
or,erheid.
\, 'erdere verschil len tussen de cases zijn de taakoriëntatie van de toezichthouders
en daarui t  voor tv loeicnd e rc ikwi jd te van hct  toezicht .  Hct  tsr i tsc Panel  is  gehecl
gericht op het toezicht op ovcntames, waar dit voor de AFM en BaFin slechts een
klein onderdcel van hun ontvangrijke taak is. Door de bredere taakstell ing van
deze toezichthoudcrs hebben ze 1,, 'el de nrogeli. jkheicl om de onclertoezichtgestel-
den vanuit hun algerr.rene bevocgclhedcrr te corrigercn. iets u'at voor het Panel
onrnogellk is. Ook is het Panel betrokken bil rnecr vormen van overnames. ter-
rvij l  de bcvoegclheid r, 'an de andcre toezichthouders beperkt is tot een aantal vor-
nten van overtramebiedirtgen. u'aaronder het opcnblar bod. Tcnslotte is het Panel
bevoegd oln ovcr meer handelingen en lreslissingen te oordclen clan de andere
toezichthouders, al moct gezegd wordcn dat alle toezichthouders zich ontlrouclen
van de econclmische clnderdclen van eeu biecling.
Hoe kunnen nu deze verschil len in de arrangelnenten van toezicht op een zo
gelryk object van toezicht vcrklaard worclen'l n de eerstc plaats is hiervoor gekc-
ken naar cle functic van dc arrangernenten vau toezicht: wanncer de cloelen die
bereikt moeten worden nret het toezicht r, 'erschil len. dan zullcn ook de arrange-
menten die wordcn ingesteld om deze doelen tc bereiken verschil len. In de twee-
de plaats wclrdt een ve rklaring gezocht in cle omgeving waarin het arranqcment
zich belindt. Als clc omgcvirr-u, van de arrangententen ster-k vcrschilt, zal hct
arrangclnent daarop aangepast zijn. Voor het onderzoeken van de ecrste vcrkla-
ring zijn doelcn van cle regelingen van openbare bicclingcn geanalyseerd. waar-
onder de f:uropese overnanrerichtl i jn. Voor het onderzoeken van cle tweedc
verklaring is de omgeving van iedcr van dc arrangetlentcn geanalyseerd.
lnalle drie de cases err de t,uropese ovcrnanre richtl i. jn bleek het motief voor het
regelcn van opcnbalc biedingcn geli jk te zijn. De vcrwachting is dat het bcscher-
men van aandeelhoudersbelangen in de ovcrnamcmarkt lcidt tot een betere func-
tionerende financiële narkt. Het probleern dat ten grondslag l igt aan c'le
regulering van de transirctie is in alle gcvll lerr clat de belangcn varl aantleellrou-
ders ondelsneeuwen i  het procc's van ceu openbare bieding. De oplossingen die
voor dit problcem worden geboclen zijn echtcr niet in alle cases geli jk. In Groot
Britannië is gekozcn voor het laten prevaleren ! 'An het aandeclhoudersbelang
boren dc andere belangen in een openbalc breding.  De regule l ing voorz iet  in  cen
beperking van de mogeli jkheden van het rnanagentÈnt van de doelwitvennoot-
schap en optimaliseert dc intbrnratievoclrziening voor aancleclhoudcrs. Dc
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Necierlandsc en Duitse regulcring bieclen ook een zekerc mate van bcschcrming
voor de aandcclhouders. utaar geven het ntanagemeut van de doelrvitvennoot-
schap meer mogeli lkheden in het verhincleren van een overname. Met name client
hct tttanagetuent rckening te ltouden rnet de bclangen viln wcrkneurers en credi-
teuren. De waarden dic in de verschil lende cases belangli jk wordcn geacht ver-
schrllen, nct zoals de visie op de functie r, 'an de onclernelning in de cases verschilt.
Dit hceft invloed op de rnanief waarop de foezichthouclers hct haucleleu i,an de
ondertoczichtgestelden bcoordelen. De E,uropese richtl i jn clie dc rcgulering van
openbarc biedingen tracht tc hannoniscror kiest eenzclfde perspecticfals dat van
cle Britsc rcgeling, ulaar vocgt daaraan toc dat ook de bclangen vart r,vcrknemers
niet tnogcn worden verseten. Orndat echtcr hierclver geen overeenstemrrring kon
worden bereikt, zi jn de belangrilkste regels waarin deze waarden tot uitdrukking
ktrttrcn optitrneel: dc brcukrhtough rult '  en d,e lxrurtl natttrulit.t: r 'rrlc (inhoudende
dat beschermingsrnaatregelen kunnen wordcn doorbroken cn dat het ntanagr.rnent
varr de doelwitr,cnnootschap een neutrale houdirrg moet aanncmen ti jdens het bie-
d inesproces ) .
Alhouvel de analyse van de functie van cle arrangentcnten waardcvolle inzichten
ople'n'ert. kc'rn uit de analyse niL't wordell afgcleid dat de functie van het arrange-
lu.lcnt het ontwerp van het arrangcnent van toezicht heeÍï beïnvloecJ. Uit de ana-
lyse 'u,an dc doelste l l ingeu van de arrangcmcnten b l i jk t  dat  in  Groot  Br i tanniëde
toe-zichthouder ccn cluidelr.lke rcgelstellende firnctie zou urocterr kri jgen. ulrr in
Ncderlancl en Duitsland toezicht als rniclclel wordt gezien om dc naleving ian de
regcls te bevordercn en controlercrr. Dit is terug tc vinden in de typen arrange-
lleÍttc11. Echter. allc andere verwachtingen r.net bctrckking tot dc- functie van het
arrangenrcnt werden niet gcstaafd door dc gegevens uit dc cases. Een voorbeeld
is de verwachting dat de kenr.ncrken van cle actor die het bclcid/de regels heeti
vastgestcld bepalend zouden zijn voor het design van hct arrangeutcnt. De ver-
wachting was dat als clit de marktparti jen zouden z4n, hct resultaat een arrange-
rnent sebasccrcl op zelfi 'egulcrins zou u'orden. terwil l als dit een overhcid zou
zi.jn. een arrangement ruet eL-n wetteli jke basis rneer l l ,aarschijnli jk zou zijn. ln
alle gevallen ontstond er echtsr een arraugcmcnt lnet een zclfregr.rlerende basis.
terwi.j l  in Nederland cn Duitsland dc init iërende actor de overheid of een daaraan
gel ieerc lc  inste l l ing u 'as.  In  beide geval lcr r  is  u i te indcl i lk  het  ze l f iegLr lcrende
arrangement vervangen door een op cle wet gebascerd arrauqclrent van toezicht.
De analyse van de onrgcving van cle arrangementen van toezicht op opcnbare bie-
dingcn biedt wel een r, 'crklaring voor dc verschil len in hct design r,,an dc arrange-
lrenten. De orlgeving van de arrangclrcnten is ondcrvcrcleeld in clric delen: de
jur ic l ische t radi t ies in  c le dr ic  cases,  de marktorngeving en de speci f ieke inv loe-
dcn vanuit de omgcvirtg op het arrarrgernent. Voor wat betreft dc j uridische tradi-
ties is cr cen verschil rvaarneerlbaar in cJe cases. Groot Britannië is van oudsher















































































t lexibil i teit een belangrijke r.vaarde is. Duitsland lrccfï van origine een cigen c'i l i i
lol,traditie. rvaarin generalisaties en algctnene rcgels belangriiker zi. in i lan lèitcn.
Nederland kornt uit de Frattse t ' ivi l law traditic r 'vaat-in algenrene rcgels l l 'orden
'langcv'ukl tnet pragmatischc overrvcgingen. Sporen van deze traditics zijn irr alle
rrrangementen tenlg te vinclen (f ' lcxibil i teit in Groot Britarrnië. door het ze'lt iegu-
lerencle systeem, wettelrlke regels en u'cinig Í ' leribil i teit in Dtritsland en vaslc
reuels, rnaar in ecn Í-lexibclcr systecm in Nedcrlancl). Echter'. door de invlclcdetl
\ ian eell sterk internaticlnaal georiënteercl val<gebiecl (f inanciëlc nrarkten) cn een
Íerke bentoeicnis van de Europcse wetgevcr wordt dc verklarin-e vanuit de juri-
dische tradities steeds ttt intler t 'c Io' ittrt.
De marktomgeving van de arrangenrcntcn biedt cen sterkc verklaring vtlor cle ver-
schil len in c1e at't 'attgelttÈntel) r 'arl tocziclrt. Zoals al ec-rder is aangcgeven zijn tle
narkten \l 'aarop cie toczichthouclers moetcn toezicn niet geli jk. Vttoral cle visie op
de ondernerning cn het bclan-e van aandeelhoudcrs in ecn onclerner.ning verschil-
len in de clrie cirses. In Ciroot Brit irnnié hebben cle aandeelhcluclcrs een groot
belang in cle onderttetl ing en claartlree ook ccn groot belang bi.i de overname-
transactie. De aandeelhouders hebbcn veel te winnen bii een gcslaagde overname.
\rrder is e.cn belangri. jke rvaarde in de nrarkt dat clc onclerttcnrittg er is votlr clc
aandcclhoLrclers en dus worclt de deficiëntie in dc tratrsactie (dat aarrdeelhottdcrs-
belangen nict worden gehonorccrd) negaticf gewaardeerd. In Groot Rritannië is
altrjcl al c-en actievc hor-rding onclel cle rlarktdeclnettrers. Deze Íitctorcn lrebbcrl
ertoc geleicl clat dc marktdcclnemers dc transactic zelf hctrben gereguleerd. zclÍs
nadat cle overheid cen pogirrg deed orn de transactie te rcguleren. Hct Panel hccft
eeu sterkc positic ver\vor\cn in cle rl larkt en wcrcl gestcund dool dc beurs en de
andere toczichthouclers. ZelÍ '.s nu de internationttle ontrvikkelingen ertoc leiderr
dat in alle lt inden grote financiële toezichthoudcrs ontstaan (de FSA in Ciroot
Britannië) c|c de gehe-lc financiëlc r.narkt ovcrzien. bli i Í i  het Pancl de berocgtle
toezichthcluder voor overnarlebicdingen. Dc omgekccrde situatie cleed zich voitr
in Duitsllnd. Daar was cle intcrcsse van bcleggers in de kapitaalrrlarkl -iuist erg
laag en t,as el' een cfg negaticve htluclir lg ter"r opzichte vall Overllamcs. De ver-
plicht opgelegcle r,crdeling van rnaclrt in dc vennootschap or de sterke positie vlrrt
het managenrent en de raad van corrrnrissarisscn leiclt crtoe dat bicders ell l l lvcs-
teerders rr'cinig hebben te winucn [r1 een gcslaagcle overnanlc. Toen er dan otlk
een opgelegcl zelÍr 'cgulerend arrangemcnt van toczicht rvcld geÏnstallccrd. erketr-
den slechts wcinig rtrarktdeelnemcrs cle autoriteit van de toeziclrthouder. Het
arrangeluent functionee rclc niet en rvcrd uiteirrcleli jk I 'ervan-een cloor een wettcli ik
arranqelleltt van toezicht. [)e nrarl<torrrueving u'as cltridcli. ik rt iet klaar voor cel.l
zelfregulcrcnd arriutsclrcut. en clc toezichthouder heeÍi nooit dc status verworvell
die het Panel heeÍl r,crwon'cn.
ln Neclerland is de situatie nteer cornpler. De marktstrltctuur bood cle aandeel-
houders u,einig belang br.1 eerr ovcrrlarnesituatie. VcrtJer \\ 'as cr eert reclcli. lk inac-
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tieve houding onder de' aandeelhouders (inmrdclels stellen aarrdeelhouders zichsleeds l 'aker actief op). Dit alles zou er volgens de verwachting toe rloeten leidendat een zelfregulcrend arrangement van toËzicht het niet lanivol zou houcien ofalthans niet zou functioneren. ln Neder'lancl heeft echter een rïlr."grt.."nd arran-gement van t.ezicht op overnanles vijÍè'twintig jaar lang besàan. Vanaf hetbegin van hct ontstaan van dit arrangernent zrln1i adviezin uitgebracht om tekorren tot een op de wet gebaseerd ailangenlent van toezicht, nraar er \r,as n00it
eetl organisatie beschikbaar waaraart hct toezicht zou kunrren worden overgedra-gen' Toen echter de AFM ars gevolg van Europese regelgeving steeds mecr takenbegon tc krijgen en een sterkc bestuursrechtcli1ke r.tlrai u"uJ.gc1,.o"n hacl onr-
vangen onr het toezicht uit te ocfenen, wercr ook het toezicht opïpenbare bieclin_gcn aan de AFM over-eedragen. In Nederlancl zijn ,ius ',oorar cre specifieke
omstandigheden van 
.irrvroecr gewccst op de btstanclkor' ing van het huidigearrangement van toezicht op openbare bieclingen. Ar rnet al k-a' gezegd worclendat de orngeving waarin een arrangement van loczicht opereert beparencl is roorhct ontvverp ofdesign van clat arrangenrent van toezícht.
wat ziin nu cle resr-rltatett vatt cle pogingcn tot hanlonisatic dgor <le Europcse u,et"gever als hct gaat orn het toezicht op openbarc biedi.gen,? In de eerste plaats ver_dwi jnen de deta i lverschr l len in  áe reguler ing van openbare b iedingen.  De
verschil lcnde definit ies *,ordcn op elkaar afgeJemcl e,i ook .1. p,.u.., lur. uoo,bicdingen wordt gcli jk getrokken. Her nivea. van beschermins van de belangen
van aandeelhouders zal gehannoniseerd worden; aandeelhoirclers u,orden opgeli jke rvijze beschcrnrd in heel Er-rropa. ook wort.lt dc ber,,oegclheiclsvcrdelingais
het gaat orr grersoverscrrri jde'de bicdingen opgelost. al bllft het ecn co'rplere
materre. Echter op een aantar belangrijke terreinen bli jven gmte 'erschirenbcstaa.. Als hct gaat onr het bescherrr*,i uun venrootschapllen tcgen overnames
en de rol va' het managc-ment van de doerwitvernootschappen Àie'n kicst hetmerendeel van de ridstaten, lvaaroncler Nederland en ouitrta..l voor het nier toe_passen vatt dc facultatieve ondcrdelen van cle rrchtl i jn. In Grooi Brita'nië bli jven
venno'tschappcn onbeschermd (r.nen acht het nict noclig om cle cloorbraakregel teimplementeren vanwege het al gunstige krirnaat voor aarcreelhou<Jers) en zrln detnogeli;kheden vaÍr het managernent bcperkt. Dit zou kunnen leiclen tot tJe con-
clusie dat dc pogingen tot harnro'isatie zijn misrukt. Daar r.r,aar.cle Eu.rpese wet_gevcr zov'ec'l rnogcli ik probeert matcriële regels te harnroniseren. is dat br1 dezerichtl i jn niet gelukt. Aan dc andere kant., lu.1! kunnen ze_qgen clat rle nchtlrlnjuist
ruirnte laat voor de l idstat'r om de regcrgeving aan re passen aan de in crat landgetocnclc watiu.clen.
Dc' Europese ovcrname richtl ifrr was oorspronkcriik gebasecrd op het Britse
modcl van regLrleri.g van overnanrcbicclingàn. zower qua vor'r ars clua inhoud.lronisch 
-qcnoeg is het echtcr lret tsritse ariangernent van toczicht clat het mee$
zal Veranderett na de inrplerrentatie r"an <Je richtl i jn. Het type arranse nre't zal niet




































































veranderen, nraar de toezichthouder krrlgt ecn wetteli jke basis cn er kontt een
rvettehjke regcling van het toezicht op overnalrebiedingen. Dc verbindcndheid
van de regels wordt stcrker en ook de bevocgdheden ten aanzicn van infornratie-
rerzan-reling en ingrijpen wordcn sterker. Het Panel vem,acht echtc-r vneinig
gebruik te maken van de nieuwe bevoegdheclen. Vooral dc vornr van het toezicht
(de formele kant van de regels uit de nchtlrjn) zal vcrandelen. daar waar cle
Europese wetgc'\ 'er nict heett beoogc'l hierin verandcring aan te brengen.
Er zijn twee potcntiële bcdreigingen voor de cffecliviteit van de Europese over-
name richtl i jn. In de eerstc plaats veroorzaakt de richtl i. jn meer legcldruk voor de
beursqenoteerdc onderncuringerr L-n invcstecrders, clic daardoor rvell icht zullen
ru i t lv i jken naar de bui tcnberrrshandcl .  Ook z iet  c le l icht l i tn  a l lecrr  op opentrare b ie-
dingen, wat slechts éen van de rnanicrcn is ont een overnaure te realisercn.
Wanncer de transactiekosten voor dcze nranicr van ovcrnemen tc hoog worden,
zullen de rnarktcleelnemers vcll icht kiezcn voor rnirnieren \tn Ll\enremeu \\ ' i lar-
bij de overnarnerichtlr. ln en dc daarop scbaseerdc natirrnalc rcÍrels niet lanser van
toepassing z1n. In die situatic zal het Britse Pancl rrog rvel actief kr-rnne'n toezicn
ondat dc reiklvijdte van haar toezicht zich uitstrckt tot allc overnanlcs, hoe dan
ook uitgevoerd. De toekornst zal leren of dc richtl i ln de trld en rnoeite dic- het
heeÍt gekost onr cleze tot stand tc brengen rvaard is gcweest. l lct ouderzock nraakt
duidc l i lk  dat  l rc t  n iet  mogcl i jk  is  om 
- lur id ischc ct ' rnst ruct ies r r i t  hct  ene land a ls
het rvare te transplantcrcn elar ecn ander land. Uit het geval van het regulcren van
overnamebicdingen bllkt dat dczelfde fc-gels ondcr anclere onrstandighcden een
andere functie kri jgor, omclat c1c waarden clie in hct cne land hcbben gelcicl tot dc
belreffendc regc'l in het anderc lancl niet bclangri. lk wurden gcacht.
Wat is nu dc bijdrage varr clit ondcrzoek aan het inzicht in de rverking vau toe-
zichtalrangen'rentcrr' l  Iu dc ce'rste plaats u,ordt duideli. jk dat het ontwerpen vilu
een toezichtalrangelnent c-en vak apart is. Door toezicht te analyscren als autori-
teitsverhouding wordt duideli jk dat toezicht cen bepaalcle verdeling in de verant-
woordeli jkhcden van actoren rnct zich mccbrengt. Ook wordt duideli. ik dtt de
verdeling vau vcrantwooLdeli-jkhcden athangt van hct object van toezicht. en dc
doelen cn nridclelcn van cle bctrokken actoreu. Nict alle ob.iccten leucn zich voor
toezicht; het is niet het rrrcest gesclrikte middcl voor dc borging van alle collec-
tieve belangen. De doelen en middelen van de orrciertoezichtgestelden. kunnen
uitsluitscl geven voor cle aftl 'eging van cle ontwcrper ten aanzien van de verschil-
lendc toezichtdilcrrma'-s. Tot slot nroct de ontwerper van er'n arrangenrenl vau
bezicht rekening houden nret de orngo,ing van het arrangcrnent. Af.l lankeli jk van
diverse Íàctoren in de or.r.rgeving hecft het enc type arrangerxerlt meer kans van
slagen dan hct anclerc. In Duitsland bijvoorbeelcl, wrar de markt niet gericht u'as
0p ovenranres en clc positie van de aanclcclhouclcls weinig ran belang u'as. r.vercl
sterk vertrouucl op de rncdei.verking vau cle grote bedrijvcn b1 het hanclhaverr varr
nieuwe opgcle-ede waarden terr aanzien van het geclrag ti jclerrs ovenran.rcbicclin-
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gen. De bedri. jvcn l ieten het cchter massaal afwcten, een zelfrcgulerencl arrange-
l 'uent was hicr niet op ziln plaats. een wetleli jk arrangement met een sterkeretoe-
zichthouder was een bctcre optie gewccst. De waardcn en belangen van de
marktparti jen weken tc sterk af van dc door de overhcid beoogde in tc voeren
waarden. In dit ondcrzoek zi. in ruwweg clrie typcn onderscheidcn. in de werke-
li;kheid zullen cr meer schal<cringen aanwezig zijn. Toezicht is een instrument,
waílrntcc cen bepaaldc vcrdeling van vcrantwoorcleli jkhcden tussen toezichthou-
clcr cn ondertoezichtgestelcle kan worden bewerkstcll igd. Door het als zodanigte
bcstuderen, wordt duicleli jk dat zowel het cloel van de overdracht van verant-
woordeli ikhedcn als de bepcrkin-qen ervan centraal l.noeten komcn te staan bil het
ontwerpen van toeziclitarrangcmenten.
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